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供给侧改革取得阶段性胜利，但“有违”改革初衷。 

自 2015 年底启动供给侧改革以来，钢铁行业发展红红火火，供给侧改革取

得了阶段性成果，最明显的是螺纹价格大幅上涨，利润快速扩张，行业资产负债

率下降至安全区间。截止 2018 年底，中钢协会员企业实现工业总产值 3.46 万亿

元，同比增长 15%；盈利 2863 亿元，同比增长 41%；资产负债率 65.02%，同比

下降 2.63 个百分点。 

我们知道供给侧改革的初衷是打击地条钢、去落后产能，核心是环保去清落

后产能、严控新增产能。2016 年钢铁行业化解了过剩产能 6500 万吨；2017 年继

续去产能 5500 万吨；2018 年实现了 3000 万吨的去产能目标。截止 18 年底，地

条钢基本上退出市场，累计产能接近 1.5 亿吨。去落后产能累计 1.5 亿吨，提前

完成了“十三五”时期化解过剩产能的目标。政府在打击地条钢、去落后产能等

方面取得了阶段性的胜利，但是违背了供给侧改革的初衷。因为政策红利带来的

高利润，刺激了先进产能加快投产，例如当前全国有效电炉产能达到 1.4 亿吨。

因为政府在去落后产能的过程中采取的是产能指标置换而非产能出清，这导致了 

“僵尸产能”复活或“僵尸产能”转换成先进产能，从而使得当前钢铁总产能恢

复到了供给侧改革前的总量。据国家统计局数据显示：2019 年 1-4 月生铁产量

26265 万吨，同比增长 9.6%。粗钢产量 31496 万吨，同比增长 10.1%。钢材产量

37086 万吨，同比增长 11.1%。  

当前的经济情况 

2018 年下半年宏观经济先行指标几乎全线走弱，其中社会消费品零售总额、 

汽车销量、社融数据出现断崖式下跌。中美摩擦再起，市场恐慌情绪蔓延。受供



给侧红利支撑的规模以上工业企业利润、企业增加值在 18 年 10 月份出现拐点。

制造业数据持续走弱，年底 PMI 降为 49.4%，跌破“枯荣线”，整体上看经济下

滑压力明显增强。鉴于“内忧外患”，18 年 12 月底的中央经济会议，部署了 2019

年的经济工作。会议强调“六稳”，稳就业、稳金融、稳外贸、稳外资、稳投资、

稳预期；强调继续实施逆周期调节，实施积极的财政政策和稳健的货币政策；强

调要防范金融市场异常波动，守住不发生系统性风险。从政府的角度看，19 年

经济下滑的压力是较大的。然而 19 年 4 月 19 日政治局会议对一季度经济的定调

是“总体平稳、好于预期，开局良好”。没有提及“六稳”，会议提出了继续结

构性改革、推动高质量发展的要求。这个表态较 19 年中央经济会议明显好转，

预示着一季度经济可能 “企稳”。 

随着一系列的宽财政、宽信用、稳货币政策的实施以及对企业实施降税减费

增加了市场预期和信心，这使得 19 年一季度经济得到修复，有企稳回升的迹象。

国家统计局数据显示，3 月份 M1、M2 同比增速明显超市场预期，人民币贷款增

加额度同比增长 50.8%，创 4 年来新高，其中非金融公司和其他部门贷款累计同

比增加 45%，创 4 年来新高。地方债发行明显提前，加快了基建项目的施工。4

月份经济延续总体平稳、稳中有进的发展态势，但美中不足的是社会消费品零售

总额同比下降 1.5 个百分点至 7.2%，显著低于市场预期。汽车销量环比下降

21.41%，同比下降 14.61%，降幅进一步扩大。而且中国经济的“压舱石”也出

现较差的预期，这可能影响经济复苏，有企稳回升的迹象。 

有效产能过剩，政策红利接近尾声 

关于当前钢铁行业需要面临的危机，我想先借用敬业集团董事长李赶坡先生

在“2019 年钢铁行业发展趋势”论坛上的观点“钢铁市场存在极大危机可能马

上到来”。当然这是企业家的个人观点，我表示赞同。这里的危机是什么？个人

认为是有效产能过剩，政策红利接近尾声。以环保限产为核心的供给侧改革对钢

铁行业利润的推动效应正在减弱。国家统计局数据显示：2016 年全国粗钢产量

为 8 亿吨，2017 年为 8.3 亿吨，主要受环保限产和落后产能出清影响。2018 年



产量增加了 1 亿吨至 9.3 亿吨，主要是环保政策调整严禁“一刀切”，叠加高利

润下先进产能加快投产以及使用废钢比例大幅增加。2019 年 3 月我国粗钢日均

产量 259.1 万吨，粗钢产量 8033 万吨，同比增长 10.0%；1-3 月粗钢产量 23107

万吨，同比增长 9.9%。这是什么概念？2019 年按照一季度日产粗钢水平换算，

全年产量 9.37 亿吨/年。考虑到一季度多地区限产（检修）影响 2-3 个月，而二、

三季度基本不受影响，预计 19 年全年粗钢产能突破 10 亿吨基本上没问题。再考

虑到当前电炉的产能和生产利润，预计螺纹钢的增量更加恐怖。 

从钢铁行业产量来看，以环保限产为核心的供给侧改革对产量的影响越来

越小（基本上都符合环保要求），对产量影响更多的是行业利润。从钢铁行业利

润来看，供给侧改革对利润的推动效应正在减弱。国家统计局数据显示，2019

年 4 月我国粗钢日均产量 283.4 万吨，4 月生铁日均产量 232.8 万吨，4 月钢材

日均产量 340.2 万吨。国生铁产量 6983 万吨，同比增长 10.1%；1-4 月生铁产量

26265 万吨，同比增长 9.6%。粗钢产量 8503 万吨，同比增长 12.7%；1-4 月粗钢

产量 31496 万吨，同比增长 10.1%。钢材产量 10205 吨，同比增长 11.5%；1-4

月钢材产量 37086 万吨，同比增长 11.1%。 

钢铁行业面临的危机，高产量下需求难以持续 

显而易见，有效产能过剩已经不可避免，为了避免因过剩导致螺纹价格大幅

下跌，个人认为供给侧改革和环保限产将进入常态化，继续为钢铁行业保驾护航。

如果说以前是去落后、僵尸产能，那么后期就是限制有效产能（控制产量）。随

着环保限产和供给侧改革对钢价支撑边际越来越弱，后期钢铁行业将进入成本博

弈阶段以及产业链利润的重新分配。 

高产量下为什么一季度螺纹钢市场这么火爆，4 月份更是供需两旺。究其

原因有以下几点：1、修复前期宏观预期，2、巴西矿难推升螺纹成本，3、一系

列的刺激政策开始发力。当然最主要还是因为基建和房地产。今年地方债提前到

1 月发行，且发行额度非常可观，为基建项目提供了资金支持；为了对冲 18 年



下半年开始的经济下行压力，大量基建项目快速上马，固定资产投资同比明显增

加的。房地产方面，尽管房地产新开工面积累计同比减少，但投资完成额、施工

面积累积同比在增加，这说明房地产企业正在加快施工。个人认为在经济下滑压

力下，房地产进入“高周转”周期。4 月份螺纹钢的高产量对应着快速去库存，

这足以说明需求有支撑，问题在于这样的需求能持续多久？显然当前的需求经不

起任何“风吹草动”。 

从政策的角度看，习近平主席在十九大报告中指出：坚持房子是用来住的、

不是用来炒的。这说明长远看房地产对螺纹钢需求的边际将走弱，尽管部分地区

的“因城施政”放松了房地产的调控，短期对经济有一定的支撑，但总框架没有

变。从房地产和基建的角度看，2018 年 10 月全国 100 个大中城市土地购置面积

同比下降，这显示了房地产企业对行业的。根据国家统计局数据显示，前 4 个月

全国房地产开发投资同比增长 11.9%，增速比前 3 个月提高 0.1 个百分点，增速

主要来自东部和中部地区，而西部和东北地区出现明显回落。房地产开发企业房

屋施工面积同比增长 8.8%，增速比前 3 个月提高 0.6 个百分点。房屋新开工面

积增长 13.1%，增速提高 1.2 个百分点。尽管房地产依旧亮眼，在“高周转”周

期下对螺纹钢存在惯性需求，但是总框架没有变。在国家减费降税、实施积极财

政政策以及地方债发行受限的背景下，国家税收来源只有房地产这一块能弥补，

更何况当前中国经济 的“压舱石”出现了不确定性。所以房地产亮眼数据持续

性难以持续，后期房地产对螺纹钢的需求会减少。尽管基建投资在去年明显在增

加，但绝不是“大水漫灌”，更多的是为经济托底，更多的是新型基建，如加大

先进制造业投资，加快战略产业布局。从地方债发行的时间和节奏看，二季度将

出现明显放缓，统计局的数据也证实了部分基建指标在 4 月份开始走弱。国家统

计局数据显示，前 4 个月全国共完成固定资产投资(不含农户)同比增长 6.1%，

增速比一季度回落 0.2 个百分点。前 4 个月制造业投资同比增长 2.5%，增速比

一季度回落 2.1 个百分点。所以后期对螺纹钢的需求走弱不可避免。 

 



对后期螺纹钢的看法 

5 月钢联公布的周度产量实现三连增，上周更是达到 378.36 万吨，前期炒

的沸沸扬扬的限产严重不及预期。4-5 月整体呈现供需两旺的局面，问题是这种

局面能维持多久？后期怎么演绎？个人认为有效产能过剩已成定局，产量的高低

更多取决于利润的大小。短期看高炉、电炉依旧有利润，供给端的减量可能是来

自原料端成本上升压缩钢铁利润带来的减量；中长期看有效产能过剩，需求将整

体走弱形成供大于求的局面。 

当前螺纹钢厂库存出现了拐点，社会库存降速依旧可观。在高产量的背景下，

若需求一旦走弱，螺纹可能快速跌至电炉成本。若后期库存降至某一绝对低位时，

螺纹可能大幅拉涨。考虑到房地产和基建对螺纹钢存在惯性需求，向上空间受到

高产量的压制，预计 5-6 月份可能震荡运行。后期高产量下，螺纹钢的绝对库存

将直接影响它的上涨下跌的力度和空间。考虑到后期房地产销售、新开工面积以

及固定资产投资开始走弱，预计下半年对螺纹钢的需求会回落。 

 

 

 


